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PROFIL ET ORGANES DE DIRECTION
ET DE CONTROLE

Profil

EFIMMO est une SCPI a capital variable investie majoritairement en surfaces de bureaux et minoritairement en murs de
commerces.

Visa AMF sur la note d’information : SCPI n°® 02-01 du 13 juin 2002 actualisée en octobre 2005.

Date de création : 1987

Siege Social
303 Square des Champs Elysées - 91026 Evry Cedex

Conseil de Surveillance au 31 décembre 2005

Monsieur Michel MALARTRE, Président

La BANQUE FRANCAISE, représentée par Monsieur Olivier MACHAULT
Monsieur Bernard COTTIN

Monsieur Lucien MALE

Monsieur Paul MARTEL

Monsieur Patrice QUANTIN

Monsieur Jean RESTOUT

La société SELECTIRENTE, représentée par Monsieur Hubert MARTINIER.

Société de Gestion

SOFIDY S.A.

Société Anonyme au capital de 480.000 €

303, square des Champs Elysées - 91026 Evry Cedex
R.C.S. Evry B 338 826 332

Tél. : 01.69.87.02.00

Commissaires au Comptes

Titulaire : Monsieur Jean GUEZ — 23 rue de Lille — BP 7 — 94701 Maison Alfort Cedex
Suppléant : Monsieur Patrick MESSAGEOT - 23 rue de Lille — BP 7 — 94701 Maison Alfort Cedex

Informations

M. Christian FLAMARION

303, square des Champs Elysées - 91026 Evry Cedex
Président Directeur Général de SOFIDY S.A.



CHIFFRES CLES 2005

En euros

1) Compte de résultat
- Total des Produits
(dont loyers)

- Total des Charges
- Résultat

- Résultat par part

- Dividende

- Dividende par part

2) Etat patrimonial
- Capital social
- Capitaux propres
- Dettes bancaires

- Placements immobiliers
(nets de provisions pour grosses réparations)

3) Prix de souscription
- au 1 janvier
- au 31 décembre

Nombre de parts

Nombre d’associés
Surface du patrimoine
Taux d’occupation moyen

Rentabilité de la part
(montant du dividende en € par part)
dividende (€) rentabilité (%)
12,80 8,00
7,20 % 7,02 % 6.87%
= 1700
12301 611%  627%

+ 6,00

11,80 T
+ 5,00
11,30 T + 4,00
+ 3,00

10,80 T
+ 2,00

10,30 T
+ 1,00
9,80 1 I I I I - 0,00

2001 2002 2003 2004 2005

prix (€)

31.12.04 31.12.05
14 345 356 27 891 180
4510 119 9732733
10 701 382 19 711 981
3 643 974 8 179 199
13,25 12,57
3398 006 8 038 338
12,36 12,36
77 949 400 156 276 064
80 066 222 162 206 895
NEANT NEANT
58 577 682 135 630 910
176,00 180,00
180,00 195,00
31.12.04 31.12.05
512 825 1028 132
1289 2559
61 566 m’ 122 937 m?
98,14 % 96,75 %

Revalorisation de la part
(prix de souscription de la part en € au 31 décembre)

revalorisation (%)

250,00

200,00 1

1l

150,00

100,00

50,00

0,00

10,00 %

2,27 %

833 %

)

T 10,00

- 8,00

- 6,00

- 4,00

- 2,00

- 0,00

2001 2002 2003 2004

2005

Performance globale 2005 : 15,20 %
TRI sur 3 ans : 10,70 %






RAPPORT DE LA SOCIETE DE GESTION
SUR PEXERCICE 2005

Cher(e)s associé(e)s,

INTRODUCTION

En 2005, le marché de I’investissement a ét¢ marqué par une poursuite de la pression a la baisse sur les taux de
rendement.

Bureaux

Poussé par un marché de I’emploi, notamment tertiaire, qui semble s’orienter a la hausse en fin d’exercice,
I’investissement en bureaux a connu une année 2005 particulierement active. Le marché locatif a été notamment
animé par un souci de rationalisation des utilisateurs a la recherche de prestations de qualité avec des loyers
maitrisés. L’offre stabilisée et la bonne tenue de la demande semblent conduire en fin d’exercice a un
ralentissement de la baisse des loyers. L’abondance de capitaux préts a s’investir dans I’immobilier tertiaire a de

nouveau en 2005 pesé sur les taux de rendement a I’achat compris en moyenne entre 6,50 % et 8,00 %.

Commerces

Dans un contexte de taux d’intéréts historiquement bas et de forte concurrence a laquelle se livrent les investisseurs, le
marché de I'investissement en murs de commerces s’est traduit par une nouvelle baisse des taux de rendement. Selon la
localisation et la qualité des actifs, ils se situent désormais entre 5,50 % et 6,50 % pour les centres commerciaux, entre
6,50 % et 7,00 % pour les magasins de périphérie et entre 5,00 % et 6,50 % pour les commerces de centre ville. Les
produits des emplacements privilégi€s de centre-ville restent les plus prisés, avec les moyennes surfaces de périphérie.
D’une maniere générale, I’ensemble des valeurs locatives des murs commerciaux a poursuivi sa progression.

Dans ce contexte, votre Société de Gestion a poursuivi les objectifs suivants :
m grace a une collecte importante en 2005, la Société de Gestion a continué a investir sur un marché de bureaux
caractérisé par des loyers en baisse en phase prochaine de retournement,
m elle s’est attachée a poursuivre une politique d’investissement sélective afin de maintenir la capacité de la SCPI a
générer des performances satisfaisantes,
= elle a accompagné les hausses de valeur du patrimoine immobilier en revalorisant a deux reprises le prix de la part
de la SCPL

Nous examinerons successivement dans notre rapport :
= L’évolution du capital social et le marché des parts
m Les investissements, les arbitrages et la nouvelle composition du patrimoine
= La gestion locative
» La gestion immobiliere
m Les résultats 2005
m Les expertises et la valeur de la société
= La fiscalité 2005
» L’organisation du Conseil de Surveillance et les dispositifs de contrdle interne
m Les perspectives 2006



EVOLUTION DU CAPITAL ET MARCHE DES PARTS

En 2005, 515 307 parts nouvelles ont été créées, nettes des retraits, soit un apport net de capitaux de 97 506 666 €.

Dans le méme temps, le nombre d’associés est passé de 1 289 a 2 559. Parmi ceux-ci, cinq institutionnels détenaient au
31 décembre 2005, 28,08 % du capital de la SCPI :
- la compagnie d’assurance-vie ORADEA (8,27 %) au titre du contrat UNEP LIBERTE PLUS,
- la compagnie d’assurance-vie AVIP (7,18 %) au titre du contrat AVIP LIBERTE,
- la compagnie d’assurance-vie DEXIA EPARGNE PENSION (6,88 %) au titre du contrat PANTHEA,
- la compagnie d’assurance SWISS LIFE ADG (4,40 %) au titre du contrat SELECTION R OXYGENE,
- et la compagnie d’assurance-vie PREDICA-UAF (1,35 %) au titre des contrats OCTAVIE 1 et 2.

EVOLUTION DU CAPITAL

Montant brut des | Montant net des Rémunération Pri
Montant du | capitaux apportés | capitaux apportés Nombre Nombr_g HT. dela d’e;:;(ée
Année | capital nominal alaSCPIparles | ala SCPI par les de parts d’associés Gérance a 3
au 31 décembre | associés lors des | associés lors des au au Poccasion des d,a“ Y
souscriptions au souscriptions au 31 décembre | 31 décembre | augmentations ccembre
cours de ’année cours de I’année de capital
2001 12 515 984 - - 82 342 222 - 179,89
2002 14 401 240 2 397 440,00 2 025 776,00 94 745 275 239 744,00 | 160,00
2003 30209240 | 18 923 368,00 | 17 855 881,60 198 745 521 1 892 336,80 | 176,00
2004 77 949 400 | 56 622 224,00 | 56 022 993,20 512 825 1289 5662 222,40 | 180,00
2005 156 276 064 | 98 198 555,00 97 506 666,00 1028 132 2559 9 819 855,50 | 195,00

FLUIDITE DU MARCHE SECONDAIRE DES PARTS

Dans le cadre du régime de variabilité du capital, 4 018 parts ont fait I’objet de retraits pendant I’année 2005. Le délai
moyen de remboursement est d’une quinzaine de jours, les associés souhaitant retirer leurs parts étant toujours
remboursés dans le mois de leurs demandes. Aucune demande de retrait n’a jamais été en suspens.

379 parts ont fait I’objet d’une cession.

Nombre de parts retirées et Délai moyen | Demandes de| Rémunération
Anné dNombI;e gomblz cédées (en % par rapport au d’exécution cessions ou | de la gérance
finee ?g?r s* € tpa’r nombre de parts total en d’une cession ou | de retraits en | sur les cessions
cedees retirees circulation au 31 décembre) d’un retrait suspens (en € HT)
2001 1372 0 1,67 % 3 mois 481 343 €
2002 416 2 581 3,16 % 15 jours - -
2003 6 940 3,49 % 15 jours - -
2004 3758 0,73 % 15 jours - -
2005 379 4018 0,43 % 15 jours - -

* Hors déces et succession.



INVESTISSEMENTS, ARBITRAGES ET COMPOSITION DU PATRIMOINE

INVESTISSEMENTS 2005

En raison d’une demande accrue aussi bien de la part des institutionnels que des particuliers, le marché de
I’investissement immobilier est resté particulierement tendu, conduisant a une baisse accentuée des taux de rendement a
I’achat sur les bureaux et les locaux commerciaux.

Dans ces circonstances, EFIMMO a effectué en 2005 un total de 33 investissements (69 locataires) pour 62 120 m? et un
prix de revient de 82,7 millions d’euros. A ce montant doit s’ajouter celui correspondant aux promesses de vente conclues
en 2005 et en cours de régularisation début 2006, soit 11,1 millions d’euros. Quoiqu’en baisse par rapport a 2004, la
rentabilité des acquisitions 2005 demeure supérieure aux standards actuels du marché et s’établit en moyenne a 8,93 %
contre 10,55 % en 2004. La rentabilité immédiate moyenne des bureaux acquis en province représentant plus de 50 %
des investissements a été de 9,14 %.

Dans ce contexte, EFIMMO est restée attachée a ses criteres fondamentaux d’investissement...
- des investissements concentrés sur les actifs de bureaux conformément a la spécificité de la SCPI EFIMMO

Les investissements 2005 ont été orientés a 95,3 % vers des bureaux et 4,7 % vers des commerces et entrepots contre
respectivement 90,5 % et 9,5 % en 2004. La spécificité « bureaux » de la SCPI s’est donc renforcée au cours de
I’exercice. Des unités comprises entre 1 000 et 2 000 m* dans des zones tertiaires animées et correctement desservies
par les transports ont le plus souvent été privilégiées. L’état des batiments proposés a également été surveillé et des
audits techniques ont systématiquement été diligentés pour les surfaces significatives.

- des investissements privilégiant la sécurité et la performance a long terme

La Société de Gestion s’est attachée a sélectionner des locaux déja loués a des loyers €gaux, ou de préférence
inférieurs, aux valeurs locatives du marché : 119 €/m* HT et HC en moyenne sur I’ensemble des investissements 2005
et notamment 103 €/m’ sur les bureaux en province et 156 €/m’ sur les bureaux a Paris et en région parisienne. Ont
été également recherchés des locataires de qualité (Académie de Paris, SCHNEIDER ELECTRIC, FRANCE
TELECOM, Groupe AREVA, DRASS, CETE de I’Est / Ministere de I’Equipement, EUROPA DISCOUNT,
Laboratoires INNOTHERA...) et des baux souvent sécurisés sur des durées longues en cas de signature d’un
nouveau bail a I’acquisition.

- diversification géographique : I’accent mis sur les grandes agglomérations de province

Pres de 55 % des investissements de ’exercice ont été réalisés sur des bureaux en province dans des agglomérations
et des zones actives notamment sur le plan démographique : Bordeaux, Nantes, Orléans, Grenoble, Poitiers
(futuroscope). Les bureaux de 1€ et 28Me couronne parisienne représentent 35 % des investissements de I’exercice :
Nanterre, Puteaux, Courbevoie, Malakoff, Arcueil.

... tout en poursuivant une politique volontariste de recherche de produits en amont

La Société de Gestion s’est dotée de moyens supplémentaires de recherche en amont de biens immobiliers. Outre
les actions de la direction générale, elle a ainsi renforcé son équipe d’investisseurs qui comprend désormais six
collaborateurs totalement dédiées.

EFIMMO a pris part a plusieurs appels d’offres et a notamment été retenue pour la reprise d’un portefeuille de
quatre sites administratifs de SCHNEIDER ELECTRIC.

EFIMMO pourra en outre a compter du 1¢T janvier 2006 acquérir des biens immobiliers dans le cadre du statut fiscal
« SIIC 3 ». Ce statut constitue un avantage concurrentiel en tant qu’acheteur en permettant aux vendeurs soumis a
I’impdt sur les sociétés de réduire de moitié I’imposition sur la plus-value qu’ils réalisent moyennant un engagement
de la SCPI de conserver le bien pendant une durée de 5 ans.

ARBITRAGES 2005

Dans un contexte de forte croissance d’EFIMMO, votre Société de Gestion n’a pas mené de politique active d’arbitrage
en 2005. Dans les limites fixées par réglementation en vigueur sur les SCPI, elle a néanmoins cédé deux unités vacantes
dans le cadre de vente a des utilisateurs :

- rue Georges Besse a Clermont-Ferrand,

- rue des alliés a Grenoble.

Ces cessions ont été réalisées pour un prix de vente total de 530 000 € dégageant une moins-value de 155 153 €.



NOUVELLE COMPOSITION DU PATRIMOINE A FIN 2005

Les investissements réalisés en 2005 n’ont pas modifié la répartition géographique du patrimoine mais ont en revanche
permis de renforcer le poids des bureaux au détriment des magasins et des entrepOts.

Evolution du patrimoine de fin 2004 a fin 2005 [en % des valeurs vénales Hors Droits]

31.12.2004 31.12.2005
Bureaux* 80,05 % 87,90 %
Boutiques 1,14 % 1,27 %
Magasins 14,62 % 8,97 %
Entrepots logistiques 4,19 % 1,86 %

* Comprend les immeubles de bureaux et les concessions de parkings

Composition du patrimoine a fin 2005 [en % des valeurs vénales Hors Droits]

Bureaux |Locaux commerciaux et services privés
TOTAL TOTAL

et Boutiques Magasins Entrepots
parkings | (S < 300m) (8> 300 m) g 2005 2004

Paris 5,88 % 0,42 % - - 6,30 % 6,41 %
Région Parisienne 31,47 % - 4,67 % 0,95 % 37,09 % 38,33 %
Province 50,55 % 0,85 % 4,30 % 0,91 % 56,62 % 55,26 %
TOTAL 2005 87,90 % 1,27 % 8,97 % 1,86 %
TOTAL 2004 80,05 % 1,14 % 14,62 % 4,19 %
Composition du patrimoine a fin 2005 [en surfaces (m?)]

Bureaux Locaux commerciaux et services prives

et Boutiques Magasins Entrepots

parkings (S < 300m?) (S > 300 )
Paris 3904 311 - -
Région Parisienne 30421 - 7 160 3275
Province 69 304 321 6134 2107
TOTAL 103 629 632 13 294 5 382

122 937

Il est a noter que le prix de revient du patrimoine frais inclus s’établissait a 1 176 €/m?* au 31 décembre 2005 contre
1 080 €/m’ a fin 2004.

PRINCIPAUX LOCATAIRES

Au 31 décembre 2005, le patrimoine était constitué de 253 unités locatives et les principaux locataires en année pleine
sont présentés ci-dessous (12 locataires affichant un loyer annuel supérieur a 200 000 € HT/HC) :

Nombre % des loyers
d’unités locatives dans le total des loyers
Schneider Electric 6 8,32 %
C.E.T.E de I’Est (Ministere de I’Equipement) 1 5,16 %
France Telecom 2 4,99 %
Client Logic 2 3,43 %
Académie de Paris 2 2,94 %
STMI 1 2,75 %
Soltim 1 2,55 %
ADT France 1 2,44 %
Gie Direct Assurance (Groupe AXA) 1 2,42 %
Laboratoires Innothera 1 2,39 %
Kompass (Pages Jaunes) 1 2,26 %
BEG Ingéniérie SA 1 1,56 %
TOTAL 20 41,21 %




GESTION LOCATIVE

TAUX D’OCCUPATION

Le taux d’occupation des biens détenus par EFIMMO s’est maintenu a un niveau élevé (96,75 %), bien qu’en diminution
par rapport a celui de I’année précédente (98,14 %). Cette baisse s’explique en grande partie par des périodes de vacance
rendues nécessaires pour effectuer les travaux de rénovations et de remises aux normes avant relocations de quelques
actifs de bureaux (Vélizy et Marseille notamment).

Rappelons que ce taux est déterminé par le rapport entre le montant des loyers facturés et le montant théorique qui serait
facturé si la totalité du patrimoine était louée.

Le manque a gagner sur les vacances des locaux s’est établi a 3,25 % des loyers facturables, soit 326 762 €.

LOCATIONS ET RELOCATIONS

Seize locations et relocations portant sur pres de 3 000 m* ont été réalisées sur 1’exercice. Elles ont principalement
concerné des unités de bureaux a Marseille, Pessac, VEélizy et Ivry.

RENOUVELLEMENTS ET CESSIONS DE BAUX

Au cours de I’exercice 2005, trois renouvellements se sont conclus favorablement a 1’amiable et deux cessions de baux
ont également été réalisées avec une augmentation des loyers sur les surfaces concernées et 1’encaissement de droits
d’entrées (17 500 € sur I’exercice).

En euros Ancien Nouveau loyer Augmentation Variation
loyer en année pleine ou diminution (%)
Locations / Relocations 230 393 245 813 15 420 6,69 %
Cessions de baux 118 540 134 086 15 546 13,11 %
Renouvellements de baux 291 075 302 989 11914 4,09 %
Total 640 008 682 888 42 880 6,70 %

Au total, la gestion locative a permis d’augmenter en année pleine les loyers de 6,70 % pour les baux concernés.
A périmetre et nombre de parts constants, cela représente une augmentation des produits locatifs de 0,084 € par part.

HONORAIRES DE RELOCATION

Dans le souci d’assurer une gestion immobiliere réactive de son patrimoine, EFIMMO a signé le 1°' avril 2005 avec
GSA Immobilier, filiale de SOFIDY, un mandat de mise en location a exclusivité limitée. Cette convention a été conclue
a des conditions de marché et les honoraires facturés a ce titre 8 EFIMMO se sont élevés a 4 135 € HT en 2005.

LITIGES

Au 31 décembre 2005, en dehors des procédures engagées a I’encontre des locataires en retard dans le paiement de leur
loyer, aucun litige significatif n’est a signaler.

GESTION IMMOBILIERE

GROS TRAVAUX - REPARATIONS - TRAVAUX D’AMELIORATION DU PATRIMOINE

Pour rappel, la Société de Gestion constitue des provisions pour grosses réparations sur la base d’un taux de 5 % du
montant H.T. des loyers facturés et des loyers théoriques sur les locaux vacants.

Au 31 décembre 2005, la situation comptable de cette provision s’établissait ainsi :

Solde de la provision constituée au 31 décembre 2004 : 238 678 €
+ Nouvelle provision constituée en 2005 : +525 198 €
- Reprise sur provision pour travaux effectués en 2005 : -194 138 €
= Solde de la provision au 31 décembre 2005 : 569 738 €

Les principaux travaux effectués ou engagés en 2005 ont concerné la réfection et remise aux normes des bureaux de
Vélizy et les aménagements de ceux de Marseille.



Pour anticiper et répartir les travaux de grosses réparations des exercices a venir, la Société de Gestion établit chaque
année un plan a 5 ans. Le plan pluriannuel 2006-2010 a été établi selon la méthode suivante :

- pour les exercices 2006 et 2007, les travaux d’ores et déja identifiés sont recensés, intégrés dans le plan d’entretien
et complétés par une approche statistique ;

- pour les exercices 2008, 2009 et 2010, I’approche statistique par type d’actifs et nature de travaux sert de base aux
montants figurant dans le plan d’entretien.

SYNDICATS DE COPROPRIETE ET SUIVI TECHNIQUE DES IMMEUBLES

Dans le souci de bien entretenir le patrimoine et de maintenir la valeur des immeubles, lorsque EFIMMO est majoritaire
dans une copropriété (ou propriétaire unique), les fonctions de syndic peuvent étre confiées a GSA Immobilier, filiale de
SOFIDY.

En 2005, GSA Immobilier a assuré les fonctions de syndic de I'immeuble Le Mazieres et du 28/34 cours Blaise Pascal
a Evry aux conditions du marché. La charge correspondante pour EFIMMO est remboursée par les locataires et s’est
établie a 3 030 € HT en 2005.

ENVIRONNEMENT

Conformément a la réglementation en vigueur en matiere d’environnement, EFIMMO s’attache au respect des normes et
dispositions relatives a 1’amiante.

Les investissements réalisés depuis 2001 font I’objet d’un diagnostic amiante complet et systématique préalablement a
I’acquisition. Pour les investissements réalisés antérieurement au 31 décembre 2001, des diagnostics complémentaires
sont en cours de réalisation en cas de rapport jugé incomplet au sens du Décret n° 2001-840 du 13 septembre 2001.

Aucune présence significative d’amiante n’a été décelée sur le patrimoine de la Société. Les controles de surveillance
obligatoires sont régulierement diligentés le cas échéant, et les travaux de conformité sont engagés si nécessaire.

S’agissant de la pollution des sols, des expertises sont diligentées au cas par cas selon les risques identifiés.
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RESULTATS 2005

Les comptes et annexes 2005 sont présentés de maniere détaillée dans le Rapport Financier.

EVOLUTION DU RESULTAT PAR PART AU COURS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

Dans un contexte de tension sur les taux de rendement a 1’achat et de maintien d’une trésorerie importante tout au long
de I’exercice, le revenu locatif par part a diminué sur I’exercice. Apres déduction des charges et des provisions, le résultat
courant, ramené a une part sociale de pleine jouissance, s’établit a 12,57 € contre 13,25 € en 2004. Il permet cependant
de maintenir une distribution par part identique a 2004 tout en continuant a alimenter le report a nouveau.

EXERCICE 2005 | EXERCICE 2004 | EXERCICE 2003 | EXERCICE 2002 | EXERCICE 2001
Par part de pleine jouissance En€ | En%dutotal | En€ | En%dutotal | En€ | En % dutotal | En€ | En% dutotal | En<€ | En % du total
H.T. des revenus | H.T. des revenus | H.T. des revenus | H.T. des revenus | H.T. des revenus
REVENUS
Recettes locatives brutes et produits divers 15,22 95,4 | 16,57 95,5 | 18,10 97,9 | 17,95 99,6 | 15,35 98,9
Produits financiers avant
prélevement libératoire 0,73 4,6 0,78 451 0,39 2,1 0,08 041 0,17 1,1
TOTAL DES REVENUS 15,95 100,0 | 17,35 100,0 | 18,49 100,0 | 18,03 100,0 | 15,52 100,0
CHARGES
Commission de gestion 1,58 99| 1,70 98| 1,77 96| 1,59 88| 1,17 7.5
Autres frais de gestion 0,30 1,9 043 2,5 0,52 28| 0,58 32| 0,74 4,8
Charges locatives non récupérées 0,56 351 0,72 4,1 0,61 33| 046 26| 0,78 5,0
Sous-total CHARGES EXTERNES 2,44 153 | 2,85 16,4 | 2,90 15,7 | 2,63 14,6 | 2,69 17,3
Charges financieres 0,00 00| 0,21 1,2 | 0,49 2,71 043 2,41 0,00 0,0
Amortissements nets
- patrimoine 0,00 0,0 0,01 0,1 0,02 0,11 0,03 02| 0,03 0,2
- autres 0,00 0,0 0,00 0,01 0,02 01| 0,05 03] 0,13 0,8
Provisions 0,93 59| 1,03 591 093 50| 1,17 6,5 | 0,89 5,7
Sous-total CHARGES INTERNES 0,94 591 1,25 72| 1,46 7,91 1,68 93| 1,06 6,8
TOTAL DES CHARGES 3,38 21,2 | 4,10 23,6 | 4,35 2351 4,31 23,9 | 3,75 24,2
RESULTAT COURANT 12,57 78,8 | 13,25 76,4 | 14,14 76,5 | 13,72 76,1 | 11,77 75,8
dont :
- Revenus distribués avant 12,36 77,5 | 12,36 71,2 | 11,52 62,3 | 11,28 62,6 | 11,00 70,9
prélevement libératoire
- Revenus distribués apres 12,17 76,3 | 12,17 70,1 | 11,40 61,7 | 11,25 62,4 | 10,96 70,6
prélevement libératoire
REPORT A NOUVEAU ANNUEL 0,21 0,89 2,62 2,44 0,77
REPORT A NOUVEAU CUMULE* 1,13 2,00 3,92 4,99 3,29

* Calculé sur le total des parts en circulation a la fin de chaque exercice

POURCENTAGE DES CHARGES PAR RAPPORT AUX RECETTES LOCATIVES

ANNEE RECETEISUI'E%EATIVES (dont commissiglll-I (Ilseklfgfcui’été de Gestion) POURCENTAGE
2001 1243 186 € 308 739 € (96 492) 24,83 %
2002 1478 632 € 354 861 € (130 802) 24,00 %
2003 2035232 € 484 610 € (204 631) 23,81 %
2004 4510119 € 1116 867 € (466 527) 24,76 %
2005 9732733 € 2 115596 € (1025954) 21,74 %

(1) Total des charges - charges récupérables - reprise des provisions de ’exercice
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EVOLUTION DE LA RENTABILITE PAR PART ©

RENTABILITE BRUTE ¢ RENTABILITE NETTE )

ANNEE PRIX D’ENTREE @ | PRIX DE SORTIE @) - - - - - -

Prix d’entrée Prix de sortie Prix d’entrée Prix de sortie
2001 179,89 € 163,70 € 8,63 % 9,48 % 6,11 % 6,72 %
2002 160,00 € 144,00 € 11,27 % 12,52 % 7,05 % 7,83 %
2003 160,00 € 144,00 € 11,57 % 12,84 % 7,20 % 8,00 %
2004 176,00 € 158,40 € 9,86 % 10,95 % 7,02 % 7,80 %
2005 180,00 € 162,00 € 8,86 % 9,85 % 6,87 % 7,63 %

(1) Par part de pleine jouissance.
(2) Prix payé par le souscripteur au 1 janvier.
(3) Somme revenant a I’associé qui se retire au 1 janvier dans le cadre du régime du capital variable.
(4) Total des revenus bruts par part rapporté au prix de la part (en %).

(5) Dividende versé au titre de I’exercice par rapport au prix de la part (en %).

(6) Le prix de souscription a été fixé a 160 € le 1 juillet 2002, le prix de retrait étant de 144 € a compter de cette date.

EXPERTISES ET VALEUR DE LA SOCIETE

ETAT ANNEXE RETRACANT LA VALEUR DE LA SOCIETE

Les différentes valeurs de la SCPI retracées dans cet état annexe ont été déterminées selon la méme méthode que les

années précédentes.

- La valeur comptable reflete la valeur des actifs nets de la SCPI tels qu’ils figurent a 1’état du patrimoine arrété au

31 décembre 2005.

- La valeur de réalisation exprime, sur la base des estimations du CREDIT FONCIER (FONCIER EXPERTISE), la

valeur vénale théorique de la SCPI si tous les immeubles étaient cédés en 1’état.

- La valeur de reconstitution exprime, sur la base des estimations du CREDIT FONCIER (FONCIER EXPERTISE), le
prix qu’il faudrait payer pour reconstituer la SCPI, c’est-a-dire en ajoutant a la valeur vénale le montant des frais d’achat
(et notamment les droits d’enregistrement) ainsi que la commission de souscription et de recherche d’immeubles de la

société de gestion.

VALEUR VALEUR
DE REALISATION DE RECONSTITUTION
En euros VALEUR * SUR LA BASE DES SUR LA BASE
COMPTABLE EXPERTISES DE DES EXPERTISES DE
FONCIER EXPERTISE* FONCIER EXPERTISE*
Valeur des immeubles 134 976 357 144 484 250 144 484 250
Montant des droits et frais d’acquisitions 9554 037 8 669 055
- Amortissements -9554 037
- Provision pour grosses réparations - 569 738
SOUS TOTAL 134 406 619 144 484 250 153 153 305
Agencements 131 946
- Amortissements
SOUS TOTAL 131 946
Immob. en cours sur promesses de vente 1092 345 1092 345 1092 345
Immobilisations financieres 125 056 125 056 125 056
Liquidités nettes a investir 26 450 928 26 450 928 26 450 928
SOUS TOTAL 27 668 329 27 668 329 27 668 329
Commission de souscription 19 180 821 20 091 293
- Amortissements - 19 180 821
SOUS TOTAL 20 091 293
VALEUR ESTIMEE DE LA SOCIETE 162 206 895 172 152 579 200 912 927
Nombre de parts sociales au 31/12/2005 1028 132 1028 132 1028 132
Valeur estimée de la Société ramenée
a une part sociale 157,77 167,44 195,42

* Valeurs apreés distribution en 2006 du solde du dividende 2005.
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Par rapport aux valeurs de I’an passé, on notera les nouvelles hausses des valeurs de réalisation et de reconstitution de la SCPIL.

En euros 31/12/2004 31/12/2005 O 2005/2004
Valeur comptable / part 156,13 157,77 1,05 %
Valeur de réalisation / part 160,61 167,44 4,25 %
Valeur de reconstitution / part 186,35 195,42 4,87 %

FISCALITE 2005

FISCALITE 2005 POUR UNE PART DE PLEINE JOUISSANCE

* Pour une personne physique ou morale assujettie 2 I’'impot sur le revenu :

Revenus fonciers bruts 117,07 € - Produits financiers 10,72 €
- Frais et charges déductibles 16,21 €
= Revenus fonciers nets : 10,86 €
Rappel Dividende 112,36 €

* Pour une personne morale assujettie a I’impot sur les sociétés :

- Revenu imposable 112,84 €

ORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL DE SURVEILLANCE
ET DISPOSITIF DE CONTROLE INTERNE
En application des articles L 225-68 du Code de Commerce et L 621-18-3 du Code Monétaire et Financier, nous rendons

compte, en notre qualité de Société de Gestion de la SCPI EFIMMO, des conditions de préparation et d’organisation des
travaux du Conseil de Surveillance ainsi que des procédures de contrdle interne.

ORGANISATION ET PREPARATION DES TRAVAUX DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Le Conseil de Surveillance se compose de 9 a 12 membres nommés pour une période de 3 ans et choisis parmi les
associés par I’Assemblée Générale Ordinaire. Il a pour mission d’assister la Société de Gestion dans ses taches et de
présenter chaque année a I’ Assemblée Générale un rapport de synthese sur I’exécution de sa mission.

Le Conseil de Surveillance se réunit généralement 4 fois dans 1’année, sur convocation de la Société de Gestion, afin
d’examiner :
- la situation de la SCPI, le marché des parts, les acquisitions, les arbitrages, la situation locative, les comptes trimestriels
- une fois par an, les expertises, comptes annuels et projets de résolution ; a cette occasion, il produit son rapport annuel
présenté en Assemblée Générale.

En outre, dans le cadre de son controle permanent, le Conseil de Surveillance peut a tout moment opérer des vérifications
et controles, s’il les juge opportuns, et demander a la Société de Gestion de produire des analyses sur des sujets spécifiques.

La rémunération du Conseil de Surveillance est fixée par I’ Assemblée générale des associés, a charge pour le Conseil de la
répartir entre ses membres.

CONTROLE INTERNE

Objectifs
Le contrdle interne consiste en un dispositif qui vise a fournir une assurance raisonnable quant a la réalisation des
principaux objectifs suivants :

- prévenir et maitriser les risques résultant des activités de la SCPI,

- s’assurer de la conformité des actes de gestion avec la réglementation applicable et les regles internes,

- assurer la fiabilité de I’information comptable et financiere.
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Environnement de controle

En tant que SCPI, EFIMMO a recu un visa de 1’ Autorité des Marchés Financiers et est soumise a son contrdle. En tant
que Société de Gestion de SCPI, SOFIDY a regu un agrément de 1’ Autorité des Marchés Financiers et est également
soumise a son controle.

Le « reglement de déontologie des SCPI et de leur société de gestion » est attaché au contrat de travail de chacun des
salariés de la Société de Gestion qui veille au strict respect des regles de bonne conduite édictées dans ce reglement.

Le dispositif de contrdle interne de la SCPI s’inscrit dans le cadre général du dispositif de contrdle interne de la Société
de Gestion.

Dispositif de controle interne
Le dispositif de contrdle interne est essentiellement constitué :
- d’un ensemble de procédures écrites figurant dans le « Livre des procédures et du contrdle interne »,
- d’un systeme d’information et d’outils permettant de préserver I’intégrité et la sécurité des données,
- de services régulierement formés et informés de la réglementation en vigueur et des procédures internes applicables.

Le « Livre des procédures et du contrdle interne » identifie les risques majeurs et les procédures de gestion et de contrdle
portant sur les cycles d’activité essentiels de la SCPI : la collecte d’épargne, les investissements immobiliers et leur
financement, les arbitrages, la location des locaux, I’engagement des dépenses et leur paiement, la facturation, le suivi
des encaissements, la séparation des taches, les conditions de recrutement de la Société de Gestion, ainsi que
I’établissement des comptes et des prévisions. Ce livre est régulierement mis a jour.

Le systeme d’information est constitué d’un outil majoritairement intégré et régulierement controlé. Les anomalies
éventuelles reportées par les services sont analysées. Les restitutions et compte-rendus font régulierement 1’objet de
contrdle de fiabilité et de cohérence. L’intégrité et la sécurité des données sont assurées par un systeme de sauvegarde
interne et externe.

Concernant les informations comptables et financieres de la SCPI, outre les contrdles externes assurés trimestriellement
par les Commissaires aux Comptes, les procédures de contrdle interne des services comptables integrent notamment la
production de prévisions trimestrielles, I’analyse des écarts entre les comptes trimestriels et les prévisions, la mise en
ceuvre de contrdle de 1¢f et 2nd degrés et la permanence de la piste d’audit.

Depuis le 1€ janvier 2006, un Responsable du Controle Interne directement rattaché a la Direction Générale de la Société
de Gestion veille a la cohérence et a I’efficacité de ce dispositif.

PERSPECTIVES 2006

Face a la pression persistante sur les taux de rendement des actifs immobiliers, la Société de Gestion d’EFIMMO
envisage de limiter fortement la collecte de la SCPI au cours de 1’exercice afin de consolider les résultats atteints fin 2005
et de préserver un taux de distribution satisfaisant pour I’ensemble des porteurs de parts.

onsidérant que sa stratégie d’achat de surfaces de bureaux a contre cycle doit marquer une pause face aux niveaux de
Considérant trat d’achat d f: deb t le doit f: d
prix actuels, elle poursuivra une politique d’investissement sélective profitant notamment d’une équipe d’investisseurs
renforcée.

Ces mesures associées éventuellement a une 1égere reprise de I’emploi en France, a la maitrise des charges de la société
et aux actions permanentes de location, relocation et valorisation du patrimoine devraient permettre de réaliser un
exercice de consolidation en dépit du ralentissement de la hausse de I’indice INSEE du colit de la construction sur lequel
sont indexés la plupart des loyers.

Par ailleurs, la Société de Gestion poursuivra de maniere marginale la politique d’arbitrage initiée ces dernieres années
en cédant des unités ne correspondant plus aux criteres actuels d’investissement.

Compte tenu d’un niveau des taux d’intéréts historiquement bas, et afin de pouvoir saisir toutes opportunités
d’investissement, il est proposé aux associés d’EFIMMO de renouveler les précédentes autorisations d’emprunt, de
découvert ou d’acquisition en VEFA, en les portant a un maximum de 60 M<€, soit 35 % de la valeur estimée du
patrimoine a fin 2005.
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L’ordonnance n°® 2005-1278 du 13 octobre 2005 a créé un nouveau produit d’épargne, I’OPCI (Organisme de Placement
Collectif Immobilier) qui pourra se substituer a la SCPI. Le calendrier de passage aux OPCI est essentiellement marqué
par les deux échéances suivantes :

e au dela du 31 décembre 2009, les SCPI auront interdiction de procéder a de nouvelles augmentations de capital et
la création de nouvelles SCPI sera également interdite ;

e les SCPI disposeront par ailleurs d’un délai de cinq ans, a compter de I’homologation du Reglement Général de
I’ AMF relatif aux OPCI pour tenir une Assemblée Générale Extraordinaire afin qu’elle se prononce sur la possibilité
de se transformer en OPCI. Chaque associé devrait pouvoir opter pour 1’'une ou 1’autre des deux formes fiscales
proposées d’OPCI :

- soit le FPI (Fonds de Placement Immobilier) soumis au régime des revenus fonciers et des plus-values
immobilieres,

- soit la SPPICAV (Société de Placement a Prépondérance Immobiliere a Capital Variable) soumise au régime
des valeurs mobilieres.

La Société de Gestion d’EFIMMO tiendra les associés et le Conseil de Surveillance tres régulierement informés au fur
et a mesure de la parution des textes réglementaires. En tout état de cause, elle prévoit d’attendre le courant de
I’exercice 2009 pour convoquer 1’ Assemblée Générale appelée a statuer sur la transformation de la SCPI en OPCI.
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RAPPORT FINANCIER SUR PEXERCICE 2005

EXERCICE N, clos le EXERCICE N-1, clos le
31 décembre 2005 31 décembre 2004
Valeurs bilantielles | Valeurs estimées | Valeurs bilantielles |  Valeurs estimées

Placements immobiliers

Immobilisations locatives

Terrains et constructions locatives
Immobilisations en cours

Charges a répartir sur plusieurs exercices

Commissions de souscription

Frais de recherche des immeubles

TVA non récupérable sur immobilisations locatives
Autres frais d’acquisition des immeubles

Provisions liées aux placements immobiliers

Dépréciation exceptionnelle d’immobilisations locatives

Grosses réparations a répartir sur plusieurs exercices
Autres provisions pour risques et charges

135 108 304
1092 345

- 569 738

144 484 250
1092 345

58 606 061
210 300

- 238 678

60 668 325
210 300

TOTAL I

135 630 910

= 145576 595

= 58577683

60 878 625

Autres actifs et passifs d’exploitation
Actifs immobilisés

Associés capital souscrit non appelé
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles d’exploitation
Immobilisations financieres

Créances
Locataires et comptes rattachés
Locataires douteux
Autres créances
Provisions pour dépréciation des créances
Valeurs de placement et disponibilités
Valeurs mobilieres de placement
Fonds de remboursement
Autres disponibilités
Provisions générales pour risques et charges
Dettes
Dettes financieres

Dettes d’exploitation
Dettes diverses

125 056

185 556

87497

2244 315

- 68 623

27 570 000

5196 374

2119330
6 643 855

125 056

185 556
87497
2244 315
68 623

27 570 000

5196 374

2119 330
6 643 855

40 257

124 623
135767
1 878 595

- 67 239

20 500 000

2 891 837

- 1050 581
- 2 965 067

40 257

124 623
135767

1 878 595
67 239

20 500 000

2 891 837

1050 581
2 965 067

TOTAL II

26 576 989

= 26576989

= 21488192

21 488 192

Comptes de régularisation actif et passif

Charges constatées d’avance
Charges a répartir sur plusieurs exercices
Produits constatés d’avance

- 1005

1005

348

348

TOTAL IIT

= -1 005

-1 005

= 348

348

CAPITAUX PROPRES COMPTABLES

=162 206 895

= 80066223

VALEUR ESTIMEE DU PATRIMOINE

172 152 579

82 367 165
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TABLEAU D’ANALYSE DE LA VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

Situation
au 31/12/04

Affectation
résultat
N-1

Autres
mouvements

Situation
au 31/12/05

Capitaux propres comptables

Evolution au cours de I’exercice

Capital
Capital souscrit
Capital en cours de souscription

Primes d’émission
Primes d’émission
Primes d’émission en cours de souscription
Prélevement sur prime d’émission

Ecarts d’évaluation

Ecart de réévaluation
Ecart sur dépréciation des immeubles d’actif

Fonds de remboursement prélevé
sur le résultat distribuable

Plus ou moins values réalisées
sur cessions d’immeubles

Réserves
Report a nouveau
Résultat de I’exercice

Résultat de 1’exercice
Acomptes sur distribution

77 949 400

14 735 812

- 13403 129

- 277215

36 973

778 413

3643974
- 3398 006

245 968

-3643974
3398 006

78 326 664

19 261 155

- 15432 855

- 155152

8 179 199
- 8038338

156 276 064

33996 967

- 28 835 984

- 432 367

36 973

1024 381

8 179 199
- 8038338

TOTAL GENERAL

80 066 222

82 140 673

162 206 895
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COMPTE DE RESULTAT DE L’EXERCICE (SUITE)

CHARGES (Hors Taxes)

Exercice N, clos le

Exercice N-1, clos le

31 décembre 2005 31 décembre 2004
Charges immobilieres
Charges ayant leur contrepartie en produits 1 969 256 824 794
Charges d’entretien du patrimoine locatif 10 366 40 160
Grosses réparations 194 138 661 616
Autres charges immobilieres 340 718 156 976
Charges d’exploitation de la société
Rémunération de la société de gestion 1025 954 466 527
Commission de souscription 9 819 856 5662 222
Frais d’acquisitions 5531847 2425 524
Diverses charges d’exploitation 143 740 109 101
Dotation aux amortissements d’exploitation 2 966 3159
Dotation aux provisions d’exploitation
Provisions pour créances douteuses 82 673 52 675
Provisions pour grosses réparations 525198 229 774
Provisions pour risques et charges
Autres charges 64 983 9 856
Total des charges d’exploitation 19 711 694 10 642 383
Charges financieres
Charges financieres diverses 287 58 999
Dotation aux amortissements et aux provisions
Total des charges financieres 287 58 999
Charges exceptionnelles
Charges exceptionnelles sur opérations en capital
Charges exceptionnelles
Dotation aux amortissements et aux provisions
Total des charges exceptionnelles
TOTAL DES CHARGES 19 711 981 10 701 382
Solde créditeur = bénéfice 8179 199 3643974
TOTAL GENERAL 27 891 180 14 345 356

19



ANNEXE

A - INFORMATIONS SUR LES REGLES GENERALES D’EVALUATION

Les comptes annuels ont été établis conformément aux principes comptables généraux et dans le respect du plan
comptable des SCPI.

La méthode retenue pour I’évaluation des €léments inscrits en comptabilité est celle des colits historiques.

Les immobilisations locatives retracent en valeur historique le colit des acquisitions immobilieres et des
agencements effectués. Toutes les acquisitions immobilieres ont été comptabilisées terrains compris.

Les provisions pour grosses réparations sont dotées d’un montant égal a 5 % des loyers H.T. facturés et des loyers
théoriques des locaux vacants.

N

La sociét¢é FONCIER EXPERTISE procede a I’expertise des immeubles acquis au cours de 1’année de leur
acquisition et a une actualisation pour les immeubles acquis précédemment puis a une expertise quinquennale. Les
méthodes utilisées sont : la méthode par comparaison et la méthode par le revenu net. Les biens acquis en fin
d’exercice sont évalués par la Société de Gestion a leur prix d’achat et sont expertisés I’exercice suivant.

B - INFORMATIONS RELATIVES A I’ETAT PATRIMONIAL ET AUX CAPITAUX PROPRES

» Immobilisations locatives
Elles comprennent :
- le colit des achats d’immeubles et des agencements non amortis (135 075 427 €) et celui des concessions de
parkings amorties selon leur durée (32 877 € en valeur nette),
- les acomptes versés a 1’occasion de promesses de vente non encore régularisées par actes authentiques pour un
montant de 1 092 345 €.

u Provisions pour grosses réparations
Au 31 décembre 2005, la situation comptable de cette provision s’établissait ainsi :

Solde de la provision constituée au 31 décembre 2004 238 678 €
+ Nouvelle provision constituée en 2005 +525 198 €
- Reprise sur provision pour travaux effectués en 2005 -194 138 €
= Solde de la provision au 31 décembre 2005 569 738 €

Un plan pluriannuel prévisionnel a été établi pour les exercices 2006 a 2010.

» Immobilisations financiéres
Ce compte correspond aux fonds de roulement constitués aupres des syndics de copropriété pour 125 056 €.

» Créances locataires
Au 31 décembre 2005, on distingue :
- les loyers et charges dus par les locataires pour 185 556 €,
- les loyers et charges dus par les locataires inscrits en « douteux » pour 87 497 €, provisionnés a hauteur de
68 623 €. Les créances sur les locataires font 1’objet d’une appréciation au cas par cas si les loyers ou les charges
sont impayés depuis 6 mois. Cet examen conduit le cas échéant au transfert en « douteux » et a la constatation d’une
provision pour dépréciation en fonction du risque encouru (créances HT — dépot de garantie HT).

» Autres créances
Elles sont principalement composées :

- des acomptes sur charges versés aux syndics dans I’attente des redditions annuelles de comptes pour 1 011 935 € ;
ce solde est a rapprocher du solde des « Clients avances sur charges » au passif, soit 1 009 714 €, qui correspond
aux acomptes sur charges versés par les locataires dans 1’attente des redditions annuelles ;

- des créances fiscales pour 1 149 476 €, correspondant pour I’essentiel a un crédit de TVA de 748 111 € et a de la
TVA récupérable pour 256 761 €.

» Valeurs de placement et disponibilités
La trésorerie en fin d’année, était constituée de :

- Certificats de dépot 27 570 000 €
- Disponibilités en banque 5196 374 €
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Ces liquidités sont a mettre en relation avec les engagements d’achat hors bilan et les investissements en cours de négo-
ciation a cette date. Le montant élevé des disponibilités en banque non encore placées en certificat de dépot provient des
nombreuses souscriptions réceptionnées par la Société de Gestion dans les tous derniers jours de décembre et de la fer-
meture des banques.

u Dettes

Elles sont constituées par :
Dettes financieres : 2119 330 €
- Dépdts de garantie 2113174 €
- Fonds de roulement refacturés 6156 €
Dettes d’exploitation : 6 843 855 €
- Clients créditeurs (c’est a dire les loyers percus d’avance) 744 489 €
- Provisions sur charges recues des locataires (dans ’attente des redditions de comptes) 1009 714 €
- Dettes fournisseurs (dont restant dit a la Société de Gestion : 1 546 924 €) 1 657 547 €
- Dettes fiscales et sociales 7394 €
- Dividendes bloqués dans 1’attente du reglement des successions 115 839 €
- Dividendes du 4°™ trimestre 2005 2925921 €
- Autres dettes diverses 182951 €
dont charges non refacturables 71 299 €
dont expertises immobiliéres 51000 €
dont assurances 38128 €
dont honoraires divers 8387 €

u Préléevements sur primes d’émission
Depuis ’origine de la SCPI, les primes d’émission ont été affectées de la facon suivante :

Primes Prélevements sur
d’émission la prime d’émission
Primes d’émission 33 996 967
Frais acquisitions et amortissements 9 554 037
Commission de souscription 19 180 821
Ecarts sur remboursements de parts 101 126
Solde de la prime d’émission 5160 983

» Résultat de ’exercice
Le résultat au 31 décembre 2005 ressort a 8 179 198,79 € :

- La distribution des trois premiers acomptes sur dividende a totalisé :
- Le quatrieme et dernier acompte versé en janvier 2006 s’est élevé a :

5112 416,64 €
292592103 €

- Le solde non distribué, a reporter a nouveau, s’établit donc a : 140 861,12 €
» Etat de Pactif immobilisé
31.12.04 Entrées Sorties 31.12.05
Immobilisations incorporelles
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Terrains et constructions locatives 58 513 271 77 106 120 675911 134 943 481
Immobilisations en cours 210 300 1 092 345 210 300 1092 345
Immobilisations corporelles d’exploitation 126 884 83 894 9242 201 536
Immobilisations financieres
Immobilisations financieres 40 257 95 995 11 196 125 056
58 890 713 78 378 354 906 649 136 362 418
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» Etat des amortissements et provisions

31.12.04 Dotations Reprises 31.12.05

Immobilisations corporelles

Concessions de parkings 34095 2618 36713
Créances

Créances douteuses 67 239 82 673 81 288 68 623
Provisions

Pour charges - - - -

Pour grosses réparations 238 678 525198 194 138 569 738

340 012 610 489 275 427 675 074

» Engagements hors bilan
Dans le cadre de certains contrats de bail signés avec les locataires, EFIMMO est bénéficiaire de cautions bancaires.

Au 31 décembre 2005, la SCPI est par ailleurs engagée sur un certain nombre d’investissements par la signature de
promesses de ventes et d’offres d’achat acceptées pour un montant total de 11 109 170 €.

C - INFORMATIONS RELATIVES AU COMPTE DE RESULTAT

» Produits
Ils sont constitués principalement par :

- les loyers : 9732733 €
- les charges et taxes refacturées : 1 969 256 €
- les produits financiers sur certificats de dépot : 477 866 €

Les produits financiers correspondent aux intéréts des placements de trésorerie effectués sur les fonds en instance
d’investissement. Par ailleurs, les produits annexes, soit 84 185 €, correspondent pour 1’essentiel aux honoraires de
la Société de Gestion que certains baux permettent de refacturer aux locataires.

Le compte « transfert de charges d’exploitation » de 15 351 702 € correspond aux frais d’acquisitions pour 5 531 847 €
et a la commission de souscription pour 9 819 856 €.

» Charges immobiliéres
On distingue :

- les charges et taxes récupérables sur les locataires : 1929 256 €
- dont charges récupérables : 988 246 €
- dont taxes récupérables : 981 010 €
- les charges d’entretien du patrimoine non récupérables : 10 366 €
- les travaux pour grosses réparations : 194 138 €
- le poste « autres charges immobilieres » : 340718 €
- dont taxes non récupérables : 296 885 €
- dont assurances 43 833 €

Les taxes non récupérables concernent la taxe sur le foncier bati et la taxe sur les bureaux lorsque les baux repris ou
signés par EFIMMO ne permettent pas de répercuter ces impots sur les locataires.

u Charges d’exploitation de la Société

Conformément aux statuts de la SCPI, 10 % HT des produits locatifs H.T. encaissés et des produits financiers nets
encaissés sont percus par la Société de Gestion au titre des honoraires de gestion. En 2005, ces honoraires correspondent
a une charge de 1 025 954 € dont les bases de calcul sont les suivantes :

- loyers H.T. facturés et corrigés des créances irrécouvrables : 9700 554 €
- produits annexes aux loyers : 81408 €
- produits financiers nets : 477578 €

Les frais de souscription et les frais d’achat du patrimoine sont neutres dans la constitution du résultat de la Société : ces
frais sont en effet amortis intégralement par un prélevement équivalent sur la prime d’émission inscrit en produits sous
la rubrique « transferts de charges ». Ils s’établissent au titre de 1’exercice 2005 a :
- frais de souscription : 9819 856 €
- frais d’achat du patrimoine : 5531847 €

22



Les diverses charges d’exploitation qui totalisent 143 740 € sont constituées notamment :

- des frais annuels d’expertise de Foncier Expertise (47 816 €),

- des honoraires du Commissaire aux Comptes (14 790 €),
- des honoraires divers (39 384 €),

- de frais d’actes et de contentieux (8 862 €),

- de la TVA non récupérable (11 418 €),

- des jetons de présence du Conseil de Surveillance (9 500 €).

= Dotations aux amortissements et provisions

Elles comprennent principalement :
- les dotations aux provisions pour grosses réparations égales a 5 % du montant HT des loyers facturés et des loyers
théoriques sur les locaux vacants, soit 525 198 €,

- I’ensemble des dotations aux provisions pour créances douteuses, soit 82 673 €, a mettre en regard des reprises
effectuées pour 81 288 € ; dans le méme temps, les créances définitivement perdues ont été passées par « pertes et
profits » au chapitre des autres charges.

- les dotations aux amortissements d’exploitation portant sur des concessions pour 2 966 €.

» Autres charges

Ce poste s’éleve a 64 983 € et est essentiellement composé par les pertes sur créances irrécouvrables pour la somme de
52 219 € et par la cotisation a I’ Association Professionnelle des SCPI (ASPIM) pour un montant de 5 671 €.

TABLEAU DE COMPOSITION DU PATRIMOINE AU 31 DECEMBRE 2005

Inventaire détaillé des placements immobiliers
L’information détaillée des valeurs vénales local par local n’est pas fournie dans I’annexe dans la mesure ou elle serait
susceptible de porter préjudice a la société a I’occasion des arbitrages a venir. Bien entendu, la Société de Gestion
fournira tous renseignements détaillés aux associés qui lui en feraient la demande.

ESTIMATIONS ESTIMATIONS

PRIX D’ACHAT FONCIER PLUSOUMOINS | PRIXD’ACHAT [FONCIER EXPERTISE[ ~PLUS OU MOINS

ETAGENCEMENTS | EXPERTISE HORS VALUES ETAGENCEMENTS |  HORS FRAIS VALUES
HORS FRAIS FRAIS ET DROITS LATENTES HORS FRAIS ET DROITS LATENTES
2005 « VALEUR VENALE » 2005 2004 « VALEUR VENALE » 2004
2005 2004

Boutiques 1497 519 1835 000 337 481 533619 690 000 156 381
Magasins 10 222 947 12 966 250 2743 303 7672947 8 869 000 1196 053
Bureaux 120 905 318 127 002 000 6096 682 47916 975 48 569 325 652 350
Entrepots 2482 520 2 681 000 198 480 2 482 520 2 540 000 57480
TOTAL 135 108 304 144 484 250 9 375 946 58 606 061 60 668 325 2062 264
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